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1. Introduction
La formulation de la politique monétaire relève en général d'un exercice délicat pour une banque centrale mais c'est un enjeu
encore plus considérable lorsqu'elle se voit confrontée à une forte incertitude issue de la récurrence des crises économiques et
ﬁnancières (crise des sub-primes, crise de la dette souveraine, choc révolutionnaire pour les pays du printemps arabe. . .). Cette
incertitude doit être intégralement prise en compte dans le processus d'élaboration d'une stratégie monétaire.
Néanmoins, le comportement de la Banque centrale a été communément appréhendé dans le cadre des règles de politique
monétaire linéaires inférés de programmes d'optimisation visant à minimiser une fonction de perte quadratique symétrique sous
réserve d'une structure économique traduisant des mécanismes de transmission linéaires. Depuis Barro et Gordon (1983), les
économistes avaient tendance à modéliser les préférences de la Banque centrale à travers une fonction de perte quadratique
symétrique qui sous-tend le principe d'équivalent certain en négligeant l'incertitude émanant des ﬂuctuations des variables-
objectifs et de l'état futur de l'économie. Le choix du principe d'équivalent certain implique que la banque centrale est capable de
contrôler parfaitement les chocs secouant l'économie et rend inutile le recours au comportement graduel et prudent préconisé par
l a r e v u e g e s t i o n e t o r g a n i s a t i o n x x x ( 2 0 1 6 ) x x x – x x x
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Cet article présente une analyse de deux approches théoriques distinctes de la vaste littérature
portant sur la modélisation et l'analyse des comportements des autorités monétaires en
matière de conduite de la politique monétaire. La première préconise le recours aux fonctions
de perte quadratiques symétriques pour la modélisation des préférences de la banque
centrale. Cette approche se démarque par la facilité de résolution analytique introduite dans
les modèles jugés complexes mais elle peut être désapprouvée vu qu'elle néglige l'incertitude
en sous-tenant le principe d'équivalent certain et qu'elle reﬂète la symétrie des préférences de
la Banque centrale envers les déviations des variables objectifs par rapport à leurs cibles. À cet
égard, une deuxième approche plus réaliste, apparue à la ﬁn des années 1990, permet
d'évincer cette critique. Cette dernière présume l'asymétrie des préférences de la Banque
centrale et permet de tenir compte de l'incertitude. Dès lors, le principe d'équivalent certain
s'avère inapproprié et le banquier central doit adopter un comportement prudent face
à l'incertitude en application du principe de prudence de Brainard (1967) permettant à l'in-
certitude d'affecter les variables économiques réelles et nominales.
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centrale envers les déviations des variables-objectifs par rapport à leurs cibles. Elle prétend que la Banque centrale nourrit une
aversion égale à une récession et à une expansion économique ou à une forte inﬂation et une déﬂation, i.e. elle associe une perte
similaire à une déviation positive et négative de la production ou de l'inﬂation par rapport à leurs cibles.
Quoique les fonctions de perte quadratiques symétriques aient inauguré une manière objective et uniforme pour la
modélisation des programmes d'optimisation, elles sont insufﬁsantes pour reﬂéter la réalité des faits. Cukierman (2000) et Ruge-
Murcia (2003) furent les premiers à remettre en cause ce type de fonctions symétriques en proposant une nouvelle approche qui se
base sur des modélisations asymétriques de la fonction de perte. Ces deux auteurs considèrent que la symétrie des préférences
n'est pas toujours évidente et que la Banque centrale approuve en réalité des préférences asymétriques.
Réellement, l'environnement économique dans lequel opèrent les banques centrales est évolutif et entaché de fortes
incertitudes qui sont susceptibles d'inciter le banquier central à être plus prudent dans la conduite de la politique monétaire en
accordant plus d'importance aux évènements qui se révèlent plus coûteux. La théorie du prospect (Kahenman et Tversky, 1979)
prétend que l'individu aurait souvent une aversion plus importante aux pertes se traduisant par l'intuition qu'en cas d'incertitude
les pertes sont toujours plus sérieuses que les gains. De surcroît, il existe diverses autres raisons d'ordre politique pour lesquelles la
Banque centrale peut adopter des préférences asymétriques. Ainsi, une Banque centrale faiblement indépendante et soumise aux
pressions politiques peut être amenée à accorder plus d'importance à une baisse de la production au-dessous de la cible par motif
de précaution contre les récessions (Blinder, 1998). En outre, une Banque centrale qui désire forger une crédibilité auprès des
agents économiques peut montrer une aversion plus importante envers une forte inﬂation (Goodhart, 1999).
L'interaction entre l'asymétrie des préférences de la Banque centrale et l'incertitude inhérente à l'état futur de l'économie
induisent un comportement prudent de la Banque centrale qui opte pour une politique monétaire trop expansionniste ou trop
restrictive susceptible de générer un biais inﬂationniste ou déﬂationniste fournissant ainsi une nouvelle théorie du biais
inﬂationniste alternative à celle de Barro et Gordon (1983).
Cet article présente un survol des deux approches théoriques portant sur la modélisation du comportement de la Banque
centrale en mettant en exergue la nouvelle approche entretenant des rapports étroits avec l'hypothèse d'asymétrie des
préférences des pouvoirs monétaires. Cette présomption qui s'avère plus réaliste pourrait fournir un cadre d'analyse propice à la
conduite de la politique monétaire déﬁnie dans un monde dominé par la récurrence des chocs et des crises économiques.
2. Modélisation des préférences symétriques de la Banque centrale
En général, les autorités monétaires décident de la politique optimale en veillant à minimiser une fonction de perte susceptible
d'indexer les préférences de la Banque centrale vis-à-vis des déviations de l'inﬂation et de la production par rapport à leurs cibles.
La fonction de perte est désormais, considérée comme une donnée d'un problème macro-économique politique. On peut tenir à ce
qu'une procédure politique déterminée conduise à des résultats sensibles à la spéciﬁcation de la fonction de perte. Le choix d'une
fonction de perte dépend alors du problème de décision considérée, des objectifs visés et des circonstances qui lui sont inhérentes.
L'exemple le plus classique de la fonction de perte est celui quadratique symétrique qui était communément utilisé depuis les
années 1950 par les statisticiens de la théorie de décision et les économistes.
2.1. Fonction de perte quadratique
2.1.1. Historique
La période relative à la seconde guerre mondiale a connu une déﬂagration sans précédente des méthodes linéaires
quadratiques qui ont été dédiées à la planiﬁcation des décisions stratégiques relatives aux problèmes militaires essentiellement.
Cette planiﬁcation était dans le but d'une allocation optimale des ressources lors de la conception des stratégies visant à atteindre
un but donné. Le domaine d'application des méthodes linéaires quadratiques s'est élargi ensuite, pour atteindre un éventail plus
large de champs : les sciences sociales et les ingénieurs impliqués dans les problèmes non militaires tels que le problème
d'organisation des tâches en minimisant le temps réservé à ces tâches.
Ensuite, au cours des années 1950 et le début des années 1960, il y avait une tentative d'analyse du processus par lequel les
gouvernements formulent leurs politiques économiques. Dans ce cadre, Theil (1957) a développé des techniques qui se penchent
sur la fonction de perte linéaire quadratique pour des ﬁns de planiﬁcation nationale lorsqu'il s'est assigné le rôle de conseiller du
gouvernement des Pays-Bas en matière de politiques économiques. En se basant sur le concept d'instruments (les variables
contrôlées par le gouvernement) et d'objectifs (les variables désirant les affecter), il représente le problème de prise de décision
économique comme un problème de maximisation des préférences des preneurs de décisions représenté par la valeur espérée
d'une fonction de bien être qui a comme argument l'instrument étant donné un comportement particulier de l'économie
représentée par un système d'équations linéaires. Holt (1956) a étudié la manière dont les gouvernements pourraient améliorer la
stabilité économique en se basant sur un modèle keynésien simpliﬁé et une fonction de perte quadratique linéaire. Ainsi, en
tenant compte de la structure de fonctionnement de l'économie et des spéciﬁcations appropriées des objectifs économiques, il
mène une analyse exhaustive qui compare différentes politiques normatives. Il montre qu'une fonction de bien-être inadéquate
peut être à l'origine d'une décision irréaliste et non raisonnable. Il a abouti à la conclusion selon laquelle l'analyse des décisions
détermine directement un ensemble unique de rapports de contrôle qui donnera le degré optimal de stabilité. Sargent et Wallace
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dynamiques englobant des variables retardées. Ils déﬁnissent l'optimalité en rapport avec la minimisation d'une fonction de perte
quadratique qui lui semble la plus adhoc « in order to discuss policy within the context of an adhoc model, we must adopt an adhoc loss
function. The most familiar such function is the quadratic loss function » (Sargent & Wallace, 1975, p. 244). Dans cette période, la résolution
de ces problèmes se fait à l'aide des algorithmes, qui minimisent le calcul qui doit être exécuté en postulant qu'une fonction
quadratique rend les problèmes difﬁciles solvables techniquement1.
Tous ces auteurs et d'autres ont popularisé l'utilisation de la fonction de perte quadratique linéaire dans l'économie monétaire.
Jusqu'à récemment, plusieurs économistes demeurent à l'usage de ce type de fonction pour mieux appréhender les stratégies
optimales ou les plus propices d'être suivies par les autorités en matière de politique monétaire (Kydland-Prescott, 1977 ; Barro &
Gordon, 1983 ; Woodford, 1999 ; Svensson, 1999 ; Clarida et al., 1999, etc). Il est clair alors que la faisabilité introduite par les modèles
quadratiques linéaires dans des problèmes dynamiques sous l'incertitude est un motif important pour les diffuser à l'économie
monétaire aﬁn de fournir aux autorités un cadre dans lequel ils peuvent tester des politiques alternatives suivant des règles et des
critères de jugement spéciﬁques.
2.2. Les implications d'une fonction de perte symétrique
En vertu de cette facilité de résolutions analytiques obtenues des modèles jugés complexes, la fonction de perte quadratique
linéaire a été communément utilisée depuis 1960. Il est généralement admis que la Banque centrale minimise une fonction de
perte de la forme suivante :
Lðpt; ytÞ ¼ l1ðptpÞ2 þ l2ðytyÞ2 (1)
Où pt est le taux d'inﬂation, p* est la cible visée, (yt  y*) représente l'écart de production et l1 et l2 mesurent les poids relatifs
accordés par les autorités monétaires à l'écart de l'inﬂation et de la production respectivement.
Cette formulation correspond à la description du dictionnaire de l'économie moderne du MIT de la fonction de perte
quadratique comme étant la fonction de désutilité des décideurs qui « contient souvent le carré des différences entre la valeur
réelle et celle désirée de chaque variable cible, multiplié par un poids associé à cette variable » (Mayer, 2002). Dans ce cas, cette
fonction exhibe une relation entre les déviations de l'inﬂation et de la production par rapport à leurs cibles respectives et la perte
engendrée pour les autorités monétaires. La perte associée sera d'autant plus élevée que la déviation enregistrée est plus
importante. Ceci signiﬁe que les chocs jugés trop importants sont pénalisés plus sévèrement que les chocs faibles. De ce fait, ce qui
importe dans une fonction de perte quadratique c'est essentiellement la taille de la déviation et non pas son signe (positif ou
négatif). En effet, de telles fonctions de perte traitent symétriquement les déviations positives et négatives des variables-objectifs
qui sont de même magnitude. Elles supposent que les autorités montrent une aversion égale envers une augmentation de la
production (ou de l'inﬂation) de 10% au-dessus de son niveau cible qu'envers une diminution équivalente (même coefﬁcient de
pondération)2.
Le principal trait de cette approximation est qu'elle renvoie à un modèle caractérisé par la propriété « d'équivalent certain ».
Une fonction de perte quadratique linéaire implique une attitude négligente des autorités monétaires pour le risque. Ainsi, le
principe d'équivalent certain qui en découle illustre l'insensibilité des autorités à l'incertitude puisqu'elles se comportent comme
si leur univers est entaché de certitude parfaite. Cette dernière propriété fournit une manière plus facile et plus faisable pour la
résolution des problèmes dynamiques complexes.
« Certainty equivalence is extremely important because it enables us to obtain a simple and tractable solution for the general uncertainty
decision problem. It should be noted, however, that the proof of certainty equivalence depends critically on the decision criterion function being
a quadratic form. This is one reason for interest in quadratic criteria. » (Holt, 1956, p. 160–161).
En revanche, l'incertitude est la caractéristique la plus saillante d'un environnement en perpétuelle mutation ou mal connu.
Pour cela, le principe d'équivalent certain ne sera plus approprié. Le banquier central doit essayer d'intégrer l'incertitude dans son
processus de décision et adopter un comportement plus prudent (principe de prudence de Brainard). Cette prudence est,
désormais, susceptible de soulever des préférences asymétriques de la part des autorités monétaires3. D'ailleurs, l'une des
critiques adressées à la fonction de perte quadratique linéaire se rapporte à son caractère symétrique qui empêche de tenir compte
de l'asymétrie des préférences des autorités qui peuvent montrer une aversion plus importante à une déviation positive qu'à celle
négative (ou l'inverse) d'une variable par rapport à sa cible.
« The assumption of a quadratic is, of course, subject to the objection that it treats positive and negative deviations from target as equally
important. The use of a fancier utility function would provide additional reasons for departing from certainty equivalence. » Brainard, 1967,
p. 413).
1 Voir Theil (1957) pour plus de détail sur la fonction de perte quadratique et le principe d'équivalent certain.
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Divers autres amendements ont été ainsi apportés à cette forme quadratique de la fonction de perte. Goodhart (2001)a remis en
cause la propriété postulant que la perte augmente avec l'importance du choc ou de la déviation. Il afﬁrme « I could never see why a
2% deviation from desired outcome was 4X as bad as a 1% deviation rather than just twice as bad ». De leur côté Rabin (2000) et Rabin et
Thaler (2001) ont montré qu'avec une fonction de perte quadratique associée à une faible aversion aux petits chocs, l'aversion
envers les chocs importants ou modérés peut facilement atteindre des niveaux astronomiques. En outre, un volet important relatif
à la littérature de la psychologie économique fondée par Kahenman et Tversky (2000) met en évidence le fait que les agents
montrent généralement une tendance à diminuer (au lieu de l'accroissement impliqué par la fonction quadratique) leur sensibilité
aux chocs (par rapport à un point de référence) lorsque la taille du choc augmente.
Au bout du compte, nous pouvons conclure que malgré que la fonction de perte quadratique linéaire ait permis à l'optimalité
d'être caractérisée d'une manière objective et quantiﬁable en fournissant une description uniforme des préférences des
responsables politiques, elle reste trop critiquable vu sa négligence de l'incertitude et son caractère symétrique envers les
déviations de signes différents des variables-objectifs, ce qui la rend inappropriée pour reﬂéter les préférences des autorités
opérant dans un environnement plein d'incertitude et qui exige un comportement bienveillant et très prudent les portant
à adopter un comportement averse au risque. Pour cela, la conception d'une nouvelle forme pour la fonction de perte s'avère
nécessaire aﬁn de pallier ces insufﬁsances. Blinder (1997) a avancé « academic macroeconomists tend to use quadratic loss functions for
reason of mathematical convenience, without thinking much about their substantive implications. The assumption is not innocuous, practical
central bankers and academics would beneﬁt from more serious thinking about the functional form of the loss function ».
2.3. Fonction de perte asymétrique
La modélisation de fonctions de perte asymétriques a été la ﬁnalité d'une voie de recherche prometteuse qui a réussi
à démontrer que des formulations des objectifs monétaires alternatives à celles quadratiques symétriques peuvent désormais
aboutir à une description meilleure mais aussi réaliste du comportement de la Banque centrale. Une fonction de perte asymétrique
peut être un outil intéressant pour caractériser les préférences dites asymétriques de la Banque centrale. Selon ces préférences, les
autorités monétaires assignent des poids différents aux déviations des variables-objectifs qui sont de même magnitude mais de
signes opposés.
Ces formulations de préférences asymétriques sont d'emblée sufﬁsamment ﬂexibles pour pouvoir reﬂéter le principe de
précaution. Une Banque centrale est supposée avoir une demande de précaution contre la récession du moment où elle sera plus
averse à un écart de production négatif qu'à un écart positif de même ampleur. De façon similaire, une Banque centrale est
révélatrice d'une demande de précaution pour la stabilité des prix si elle approuve une forte aversion envers les écarts d'inﬂation
positifs que ceux négatifs.
2.3.1. Préférences asymétriques envers les écarts de production : modèle de Cukierman (2000)
En réalité, les décideurs politiques accordent plus d'importance aux coûts d'une récession (écart de production négatif) qu'aux
gains issus d'une expansion économique (écart de production positif). Dans une société démocratique, la Banque centrale
indépendante mais responsable n'est pas totalement insensible aux désirs des pouvoirs politiques. Ces derniers sont incités, lors
des périodes électorales, à abuser de leur pouvoir en manipulant la politique monétaire pour leur intérêts personnels. Ils peuvent
amener la Banque centrale à être plus averse envers les récessions en accordant plus d'importance à l'activité économique qui doit
impérativement reﬂéter les signes d'une forte expansion. C'est notamment ce qui a été avancé par l'ancien responsable de la
fédérale réserve américaine « In most situations the central bank will take far more political heat when it tightens preemptively to avoid higher
inﬂation than when it eases preemptively to avoid higher unemployment » Blinder (1998, pp. 19, 20).
Cukierman (2000) a introduit dans son modèle une fonction de perte de la Banque centrale qui traduit cette aversion envers les
récessions. Il postule que les pertes de la Banque centrale qui sont relatives à un écart de production négatif sont quadratiques.
Toutefois, ces pertes vaudront zéro une fois que le niveau de production actuel dépasse ou devient égal au niveau de production
potentielle. Cette présomption est décrite plus formellement par la spéciﬁcation suivante de la fonction de perte de la Banque
centrale.
L ¼ Af ðXÞ þ p
2
2
ou` f Xð Þ ¼
X2
2
pour X0
0 pour X  0
2
4
3
5 (2)
X est l'écart de production (output gap), et p est le taux d'inﬂation. X est un paramètre positif qui exprime l'importance relative
attribuée par la Banque centrale à l'aversion envers la récession ou à la stabilité des prix.
Il ressort de ce modèle que la Banque centrale éprouve une certaine hostilité aussi bien pour l'inﬂation que pour un écart de
production négatif. Néanmoins, pour un taux d'inﬂation donné, la Banque centrale n'a pas intérêt à créer volontairement un écart
de production positif. Le trait saillant de ce type de modélisation de la fonction de perte est essentiellement sa symétrie envers
l'inﬂation. En vue de mieux appréhender cette fonction, Cukierman (2004) a essayé de représenter les graphiques illustrant
précisément la forme fonctionnelle générée par l'asymétrie des préférences à l'égard de l'écart de production attachée à cette
fonction de perte. Ces graphiques montrent une courbe en forme concave pour les valeurs négatives de l'écart de production mais
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dérivée première de la fonction f(X) trace une forme globalement convexe, ce qui implique que cette fonction fait absolument
preuve d'une demande de précaution contre les récessions (Fig. 1).
2.3.2. Préférences asymétriques envers les écarts d'inﬂation : modèle de Ruge-Murcia (2003)
Durant les périodes de stabilisation de l'inﬂation lorsque la priorité est accordée au renforcement de la crédibilité de la Banque
centrale auprès du public, les décideurs politiques peuvent faire preuve d'une demande de précaution pour la stabilité des prix en
montrant une aversion plus intense envers les déviations ascendantes de l'inﬂation par rapport à sa cible qu'envers celles
descendantes. Ruge-Murcia (2003) a explicité un modèle pour la fonction de perte de la Banque centrale susceptible de mieux
décrire cette asymétrie des préférences à l'égard des écarts d'inﬂation. La fonction de perte envisagée est de forme « Linex »4 qui se
présente comme suit :
Cðpt; utÞ ¼ ðexpðaðptpt ÞÞaðptpt Þ1Þ=a2 þ ð
f
2
Þðutut Þ2 (3)
avec a 6¼ 0
C : R2!R est une fonction dérivable et continue qui représente les préférences de la Banque centrale en termes d'inﬂation et de
chômage. pt est le taux d'inﬂation pris pour cible u

t est le taux de chômage cible et f est un coefﬁcient positif qui mesure
l'importance accordée par la Banque centrale à la stabilisation du chômage et a est un paramètre exprimant le poids accordé à la
stabilisation de l'inﬂation.
À l'encontre du modèle de Cukierman, cette formulation de la fonction de perte fournit désormais une modélisation de
l'asymétrie des objectifs qui se révèle plus lisse. En effet, la composante de l'inﬂation est décrite par la fonction « Linex » suivante :
f ðXÞ ¼ ðexpðaXÞaX1Þ=a2 (4)
Cette forme linex se caractérise par une alternance entre la forme linéaire et celle exponentielle, qui dépend du degré
d'asymétrie de la fonction capturé par le paramètre « a ». Une valeur positive de a (a > 0) signiﬁe que les déviations positives de
l'inﬂation sont considérées par la Banque centrale plus coûteuses que celles négatives. C'est ainsi qu'un taux d'inﬂation dépassant
la valeur cible (pt> pt ) rend le terme exponentiel éventuellement dominant et la perte associée à cette déviation positive augmente
de façon exponentielle aboutissant à une perte plus importante. En contrepartie, un taux d'inﬂation qui se situe au-dessous du
taux cible (pt> pt ) enregistre une déviation négative qui accroît la perte linéairement puisque l'inﬂation a baissé et par conséquent
c'est le terme linéaire qui devient progressivement plus important.
L'idée sous-jacente à une telle modélisation avec (a > 0) est que les pertes issues des écarts d'inﬂation augmentent avec les
déviations du taux d'inﬂation par rapport à sa cible que ce soit des déviations positives ou négatives. Toutefois, le taux avec lequel
ces pertes accroissent est plus faible lorsqu'il s'agit d'un écart négatif qu'en cas d'un écart positif de l'inﬂation. Ceci est en mesure
de décrire parfaitement l'hypothèse de préférences asymétriques pour la stabilité des prix. Dans le cas où le paramètre « a » est
négatif, l'inverse sera vrai. Le signe négatif nous renvoie plutôt à des préférences de la Banque centrale qui sont plus averses envers
les écarts d'inﬂation négatifs qu'envers ceux positifs. La perte de la Banque centrale surcroît exponentiellement du moment où le
taux d'inﬂation ﬂéchit pour être inférieur au taux d'inﬂation cible, mais elle évolue linéairement pour un taux d'inﬂation qui
dépasse la cible ﬁxée. Il faut, néanmoins, signaler que cette asymétrie des préférences est loin d'être réaliste puisqu'elle suppose
une tendance de la Banque centrale à privilégier la hausse de l'inﬂation. La Fig. 2 offre une meilleure appréhension de ces
Fig. 1 – Objectifs asymétriques et demande de précaution contre la récession.
Cukierman (2004).
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optimales.
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Ainsi, en considérant la perte associée à des écarts d'inﬂation de plus ou moins 1 ( 1), il est nettement clair que bien que la
taille de l'écart soit identique, la déviation négative de (1) livre à une perte qui est explicitement plus faible que celle associée
à une déviation positive (+1). Les déviations positives auront une pondération plus importante que celles négatives dans la
fonction de perte. A contrario, une fonction de perte quadratique se traduit par une courbe symétrique qui associe des pertes
similaires à des écarts d'inﬂation de signes différents : positifs et négatifs. Il en découle qu'à l'encontre de la fonction de perte
quadratique selon laquelle seulement la taille des déviations importe pour les preneurs de décision politiques, avec une fonction
de perte asymétrique Linex aussi bien la taille que le signe des écarts affectent la perte des décideurs.
Le recours à cette modélisation de la fonction de perte est encore plus légitimé grâce à son aspect analytique et sa facilité de
résolution puisqu'elle peut céder à une solution ferme lors de son introduction dans un modèle d'optimisation. Il est à noter par
ailleurs que cette fonction de perte traite la forme quadratique comme un cas particulier. En effet, elle se rend à une fonction
quadratique communément utilisée dans la littérature traditionnelle comme un cas standard lorsque le paramètre de préférence
« a » tend vers zéro6. Ce résultat présume que l'hypothèse de préférences asymétriques peut être étayée empiriquement par
l'évaluation du degré de signiﬁcativité du paramètre de préférence « a » (Ruge-Murcia, 2003 ; Sweidan, 2009 ; Doyle & Falk, 2010).
3. Le biais inﬂationniste ou déﬂationniste : conséquence des préférences asymétriques
Conformément aux intuitions du modèle de Kydland-Prescott (1977) et Barro et Gordon (1983), le biais inﬂationniste émane
essentiellement du fait que les décideurs politiques, soucieux de la stabilité des prix et de l'emploi, visent à établir un niveau
d'emploi qui dépasse le niveau naturel. Néanmoins, les politiques ne peuvent réussir à atteindre ce niveau qu'au prix d'une hausse
de l'inﬂation. Plus récemment, certains économistes, qui combinent l'expérience pratique en matière de politique monétaire avec
une compréhension solide des modèles formels, ont exprimé leur doute concernant le réalisme de cette théorie du biais
inﬂationniste en récusant en particulier la présomption que le banquier central tend à cibler un niveau de chômage inférieur au
taux naturel. McCallum (1995) a signalé que, puisque à l'équilibre le taux de chômage demeure égal à son taux naturel mais en
contrepartie l'inﬂation franchit le niveau optimal, le banquier central ﬁnira en ﬁn du compte par être convaincu que le taux de
chômage ciblé est loin d'être réalisé et qu'il est inutile d'essayer de réduire le chômage ou de stimuler l'emploi au moyen de
surprise d'inﬂation. Le banquier central s'abstient par conséquent à de telles tentatives et révise son objectif.
Après une certaine période comme vice-président de la réserve fédérale américaine, Blinder (1998) afﬁrme que les responsables
politiques de la FED ne tentent pas de maintenir de façon systématique l'emploi au-dessus du niveau naturel, ils ont plutôt pour
objectif l'atteinte du taux de chômage naturel attendu. Il s'empresse dès lors d'indiquer que même si certains responsables
politiques ont essayé de porter le taux de chômage au-dessous du taux naturel, ils peuvent aisément se débarrasser du biais
inﬂationniste en s'orientant vers le ciblage direct de ce taux naturel.
Dans la lignée de ces économistes, Vikers, en tant que directeur exécutif dans la Banque d'Angleterre, a dévoilé les objectifs de
la FPC (Monetary Policy Committee) : « there is large literature on inﬂation bias but it is simply not applicable to the MPC, we have no desire to
spring inﬂation surprises to try to bump output above its natural rate (wherever that may be) » Vikers, 1998, p. 369.
Néanmoins, le fait que ces doutes n'ont émergé qu'à la ﬁn des années 1990 et non pas juste après les travaux de KPBG n'est pas
dû au hasard mais vu la tendance générale récente envers l'autonomie de la Banque centrale et envers plus de concentration sur la
stabilité des prix. Cette époque d'autonomie prononcée de la Banque centrale rend l'explication standard du biais inﬂationniste
Fig. 2 – Objectifs asymétriques et demande de précaution pour la stabilité des prix.
Ruge-Murcia (2003).
5 Ruge-Murcia (2004) s'est penché sur le même modèle Linex aﬁn de modéliser l'asymétrie des objectifs de la banque centrale envers les
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trait à l'asymétrie des préférences que les autorités monétaires peuvent faire preuve dans un monde incertain.
3.1. Le modèle de Kydland-Prescott et Barro-Gordon du biais inﬂationniste
Les analyses de Kydland-Prescott (1977) et Barro et Gordon (1983) ont dominé de manière quasi-totalitaire l'analyse de la
politique monétaire du début des années 1980 puisqu'elles représentent la première motivation pour la généralisation des
préférences de la Banque centrale. Ces analyses étudient les interactions stratégiques entre un secteur privé formant
rationnellement ses anticipations d'inﬂation en vue de la négociation des contrats de salaires et une autorité monétaire
choisissant le taux d'inﬂation. Toutes reposent sur une formulation particulière des préférences des banquiers centraux de
laquelle découle l'ensemble des résultats. La Banque centrale est ainsi supposée viser un niveau d'emploi supérieur à son niveau
naturel (potentiel) ce qui engendre un problème d'incohérence temporelle (ou de crédibilité) de la politique monétaire générateur
d'un biais inﬂationniste systématique.
Le modèle théorique élaboré par Barro et Gordon (1983) repose sur deux ingrédients. Le premier est une fonction d'offre agrégée
qui relie de manière positive l'écart de production à l'inﬂation non anticipée (courbe de Phillips « à la Lucas »). Le second est une
fonction de perte répondant à des spéciﬁcations précises qui font que la Banque centrale tente de réaliser une surprise d'inﬂation
pour stimuler la production et l'emploi.
La Banque centrale est supposée avoir les mêmes préférences que la collectivité. La fonction de perte instantanée que l'autorité
monétaire cherche à minimiser est donc celle de la collectivité, qui s'articule autour de deux objectifs conﬂictuels : la réduction de
l'inﬂation et la stimulation de la production. C'est donc une fonction quadratique linéaire par rapport à la production et l'inﬂation.
Elle s'écrit :
L ¼ ðuuÞaðppÞ2 (5)
Selon cette fonction, la société supporte de faibles pertes lorsque l'inﬂation p est presque égale à la cible p* et le chômage u
atteint lui aussi le niveau désiré u*. Ainsi, le meilleur qu'une société peut réaliser selon cette fonction de perte sera lorsque L = 0 i.e.
en établissant l'égalité p=p* et u = u*.
Cette fonction est caractérisée par deux traits importants. Tout d'abord, le paramètre « a »détermine l'importance accordée
à l'objectif d'inﬂation par rapport à celui du chômage ; par exemple lorsque « a » est très élevé, les déviations de l'inﬂation sont très
nuisibles pour le bien être social. Ensuite, le carré des termes implique que la perte est quadratique et donc augmente très
rapidement lorsque les déviations par rapport à la cible augmentent.
Selon Barro et Gordon, la rationalité implique une forme de « jeu stratégique » entre le secteur privé et la Banque centrale. Dans
un premier temps, l'autorité monétaire trouve optimale d'annoncer un taux d'inﬂation p égale à p*. Sur la base de cette annonce, le
secteur privé construit ensuite, ses anticipations et les incorporent dans les contrats salariaux et les contrats de vente. Dans l'étape
suivante, la Banque centrale organise sa réunion aﬁn de ﬁxer le taux d'inﬂation courant envisagé (à travers la détermination des
taux directeurs). Étant donné que les anticipations d'inﬂation sont établies avant l'instauration de la politique monétaire par le
gouvernement, il existe une chance d'exploiter la relation entre l'inﬂation et le chômage (courbe de Phillips). Le gouvernement
mettra en œuvre une politique différente et choisira un taux d'inﬂation supérieur à celui annoncé et par la suite dépassant le taux
anticipé dans le but de conduire le taux de chômage au dessous du taux naturel. Comme les agents privés sont rationnels, ils
auront tendance à anticiper les motivations du gouvernement à dévier de son engagement initial. En refusant d'être ridiculisés ou
trompés par le gouvernement, les agents sont supposés ne pas se tromper dans leurs anticipations et ils anticipent une hausse des
prix supérieure à celle qui serait causée mécaniquement à travers la hausse annoncée par les autorités. Ils demandent, en
conséquence, une hausse de leur salaire réel qui est susceptible de neutraliser tout effet sur le chômage qui reste à son niveau
naturel. Du coup, l'inﬂation réalisée sera plus élevée mais en contrepartie aucune diminution du chômage n'a été enregistrée : un
biais inﬂationniste est alors introduit dans l'économie.
La principale critique adressée à ce modèle se focalise essentiellement sur le fait que dans une économie où les travailleurs se
comportent rationnellement, il ne sera pas rationnel pour le gouvernement d'essayer d'atteindre un taux de chômage qui est au-
dessous du taux naturel. Chacun connaît d'avance qu'en pratique le gouvernement ne peut pas réaliser mieux que d'atteindre la
cible d'inﬂation et le taux de chômage naturel. Il serait, cependant, mieux de concentrer ses efforts sur la réduction du taux de
chômage désiré u* au travers des politiques d'offre comme l'augmentation de la ﬂexibilité du marché du travail (de la force de
travail).
3.2. Demande de précaution contre la récession et biais inﬂationniste
Dans son étude Cukierman (2000) lance une nouvelle interprétation du biais inﬂationniste qui se base sur deux hypothèses
centrales à savoir l'asymétrie des préférences de la Banque centrale et l'incertitude. En particulier, il présume que la présence
d'une demande de précaution contre la récession conjuguée avec l'incertitude qui entoure l'état futur de l'économie peut donner
naissance à un biais inﬂationniste même dans le cas où la Banque centrale envisage atteindre un objectif de production égale au
niveau potentiel. Il est bien évidemment souligné par plusieurs économistes, que la politique monétaire opère avec un certain
retard. Les décisions en matière de politique monétaire sont alors prises aussi bien sur la base des anticipations relatives à l'état
futur de l'économie que sur la base de l'état actuel. L'incertitude relative à la nature des chocs qui pourront secouer l'économie
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d'inﬂation surtout lorsqu'elle adopte des préférences asymétriques. En étant plus intéressée par un écart de production négatif
que par un écart positif équivalent, la Banque centrale craint désormais que l'économie se plonge dans une récession sévère et elle
doit s'assurer que la politique suivie n'induit pas une telle récession.
L'incertitude relative à l'état réel de l'économie au moment où la politique planiﬁée est supposée accomplir son objectif et
inﬂuencer l'économie amène la Banque centrale à adopter un comportement beaucoup plus prudent. Elle choisit sa politique en
accordant une probabilité de pécher par excès de rigueur plus faible que celle par excès d'assouplissement monétaire. Cela dit que
la Banque centrale tente de modérer l'intensité de ses politiques restrictives aboutissant à ce que l'expansion monétaire envisagée
ainsi que l'inﬂation qui en résulte soient en moyenne positives. Puisqu'ils sont conscients de cette tendance de la Banque centrale,
les agents privés rationnels forment des attentes d'inﬂation qui sont en moyenne positives ce qui porte la Banque centrale à être
beaucoup plus accommodante induisant un certain biais inﬂationniste permanent et plus élevé. À l'instar des modèles standards,
ce biais inﬂationniste s'avère sous optimal. Ainsi, malgré que les décideurs politiques au sein de la Banque centrale préfèrent se
montrer plus expansionnistes en vue de réduire la probabilité d'un écart de production négatif plus coûteux (éviter la peine d'une
récession), les attentes d'inﬂation positives neutralisent tout effet de cette politique sur la production et l'emploi.
L'économie est caractérisée dans ce cadre par l'émergence d'un biais inﬂationniste même lorsque la Banque centrale vise le
niveau potentiel de production. Ce biais s'amorce chaque fois que la Banque centrale approuve une aversion plus importante
envers les écarts de production négatifs conjuguée avec une certaine incertitude à l'égard de l'état de l'économie.
Ce nouveau biais à la Cukierman s'avère une fonction croissante du degré d'importance attribuée à l'objectif de l'emploi (voir
equation 2 dans la section 2.3.1). Ainsi, en présence d'incertitude relative à l'état de l'économie et d'asymétrie des pertes issues des
écarts positifs et négatifs, le fait de charger la Banque centrale légalement par le maintien d'un niveau d'emploi sufﬁsamment
élevé produit un biais inﬂationniste important. Par contre, dans le cas où la Banque centrale est assignée de l'objectif de stabilité
des prix uniquement, la moyenne du biais inﬂationniste s'annule et l'activité économique sera à son niveau naturel. Il est donc
plus commode de prendre la stabilité des prix comme le seul objectif légal de la Banque centrale aﬁn d'éviter le biais inﬂationniste
(Cukierman, 2000). Ceci est analogue à la prémisse de Rogoff (1985) postulant que plus la Banque centrale est conservatrice plus
faible sera le biais inﬂationniste.
De surcroît, cette théorie du biais inﬂationniste prétend une relation directe et positive entre ce biais et la probabilité
d'occurrence d'une récession ainsi que le degré de son importance (profondeur). Désormais, un biais est d'autant plus élevé que la
probabilité d'une récession augmente et plus profonde sera la récession une fois elle se manifeste. De ce fait, plus la taille moyenne
d'une récession est large, plus le biais inﬂationniste sera important. Depuis, une économie secouée par une récession réelle
intense souffre d'un biais plus élevé.
Le scénario envisagé prévoit en résumé que, dû à leur attitude asymétrique envers les récessions et les expansions, les Banques
centrales tentent inévitablement de créer une expansion monétaire plus importante lorsque la probabilité que l'ampleur d'une
récession future soit plus intense. Vu que les agents privés sont conscients de tout cela, ils ajustent en conséquence leurs attentes
inﬂationnistes en neutralisant ainsi tout effet de cette politique sur le niveau d'emploi et de production. Dès lors, l'emploi se
maintient à son niveau naturel mais le biais sera plus élevé à cause de la sérieuse incitation des banquiers centraux à relancer
l'économie7. Toutefois, la réalisation de ce scénario dépend de l'hypothèse reposant sur l'absence de demande de précaution pour
la stabilité des prix.
3.3. Demande de précaution pour la stabilité des prix et biais déﬂationniste
L'incertitude des banquiers centraux relative aux réalisations futures de la production ou de l'inﬂation joue toujours, comme
c'est décrit plus haut, un rôle crucial dans la généralisation d'un équilibre sous optimal. Lorsqu'une Banque centrale, approuvant
une demande de précaution pour la stabilité des prix, associe une perte plus importante à une déviation positive de l'inﬂation de sa
valeur cible qu'à une déviation négative, l'incertitude qui plane est susceptible de faire rehausser le coût marginal prévu et
d'induire un comportement prudent de la part des banquiers centraux. Cette prudence sera largement sufﬁsante pour livrer à un
taux d'inﬂation inférieur en moyenne à la cible signalant l'existence d'un biais déﬂationniste.
Dans le but d'illustrer ces intuitions, Ruge-Murcia (2003) a fourni un modèle servant à décrire une économie où les préférences
de la Banque centrale sont asymétriques autour de l'inﬂation optimale. Concernant l'environnement économique, l'équation
régissant la relation entre le chômage et l'inﬂation est une version de la courbe de Phillips augmentée des anticipations :
ut ¼ un þ lðptpet Þ þ et (6)
Dans cette équation pt est le taux d'inﬂation à la période t, pet représente les anticipations des agents privés à l'instant t, ut reﬂète
le taux de chômage, un est le NAIRU, et est un choc affectant le chômage où et! Nð0; s2e Þ.
Les agents privés forment des anticipations rationnelles sur la base de toutes les informations qui leur sont disponibles sauf
celles relatives à la réalisation des chocs :
7 Surico (2008) a cherché à renforcer le mérite du modèle de préférence asymétrique à décrire le comportement de l'inﬂation dans les
l a r e v u e g e s t i o n e t o r g a n i s a t i o n x x x ( 2 0 1 6 ) x x x – x x x8États-Unis. Il a estimé un niveau du biais inﬂationniste égale à 1% avant 1979 mais qui a disparu durant les deux dernières décennies. Ceci
peut être attribué aux préférences du Fed pour la stabilisation de la production qui s'avère plus importante et asymétrique pendant la
période avant Volker que pendant la période sous sa houlette. (Voir aussi De Sa & Portugal, 2015).
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Le banquier central exerce un contrôle indirect sur l'inﬂation à travers le choix du niveau de l'instrument politique (it), et
imparfait8 à cause de l'aspect stochastique de l'environnement qui résulte des erreurs de contrôle.
pt ¼ f ðitÞ þ et (8)
Où f(.) est une fonction dérivable et continue et et représente l'erreur de contrôle et donc exprime des imperfections dans la
conduite de la politique monétaire.
Le problème de la Banque centrale réside dans le choix de la valeur de son instrument qui minimise sa fonction de perte. Cette
dernière prend une forme asymétrique permettant d'accorder un poids différent aux écarts positifs et négatifs de l'inﬂation par
rapport à sa valeur prise pour cible (la fonction est déjà présentée plus haut : équation (3)) tout en tenant compte des contraintes
données par les équations (6) et (7).
À l'équilibre, la déviation de l'inﬂation de sa valeur cible s'avère étroitement liée non pas aux préférences de la Banque centrale
seulement mais aussi à sa variance conditionnelle :
Eðp=IÞ ¼ pas2p=2 þ ð1=aÞInð1 þ alfð1kÞunÞ (9)
où s2p est la variance conditionnelle de l'inﬂation. Cette variance peut être associée à la variance du choc exogène structurel et :
s2p ¼ s2e
L'asymétrie de la fonction de perte génère ainsi, une fonction de réaction de l'inﬂation qui diffère de celle issue d'un modèle
quadratique9. Tout d'abord, cette fonction marque nettement une relation positive mais non linéaire entre le taux d'inﬂation
espéré et le taux de chômage naturel. Ensuite, la variance conditionnelle de l'inﬂation se révèle un élément très important dans la
détermination du taux d'inﬂation espéré. Ce dernier est assimilé à une fonction croissante ou décroissante de cette variance selon
le signe du paramètre de préférence. En effet, avec un signe positif de « a », qui signiﬁe, le cas échéant, que la Banque centrale est
plus soucieuse d'un dépassement positif du taux d'inﬂation cible, une forte volatilité de l'inﬂation augmente le degré d'incertitude
et induit l'accroissement du coût marginal attendu et la prudence de la Banque centrale. Suite à la réaction des autorités
monétaires, la moyenne de l'inﬂation sera plus faible que celle dans le cas de fonction de perte quadratique. Un biais déﬂationniste
émerge, par conséquent, étant donné l'avidité de la Banque centrale à prémunir l'économie des déviations positives.
Analytiquement, ceci peut être expliqué ainsi : étant donné que le terme (((1/a)In(1 + alf(1  k)un) est toujours positif, le terme
ðas2p=2Þ dans (9) peut être soit positif soit négatif, tout dépend du signe du paramètre « a »et le taux d'inﬂation peut être donc
supérieur ou inférieur au taux ciblé. Lorsque « a » prend le signe positif, le terme ðas2p=2Þ est négatif, le taux d'inﬂation serait alors
au-dessous de la cible entraînant un biais déﬂationniste et le modèle implique à ce niveau une relation négative entre le niveau et
la variance conditionnelle de l'inﬂation. Un résultat inverse peut être obtenu dans le cas où « a »est négatif (la Banque centrale se
soucie d'une chute de l'inﬂation au dessous du taux cible) aboutissant à un biais inﬂationniste.
Nous pouvons conclure enﬁn, que le relâchement de l'hypothèse de l'équivalent certain suite à l'introduction de l'asymétrie
des préférences dans la fonction de perte du banquier central signiﬁe que l'incertitude peut induire un comportement prudent de
la part des autorités monétaires. Cette prudence peut être à l'origine d'un biais déﬂationniste. Ce dernier peut contribuer à affaiblir
ou à éliminer le premier pour une certaine valeur du paramètre de préférence.
Dans la lignée de ce travail, Nobay et Peel (2003) préconisent dans ce cadre que puisque la Banque centrale se comporte en
pratique d'une façon qui reﬂète une certaine convexité, il est utile par conséquent d'introduire l'asymétrie dans la description de ses
objectifs et d'en déduire les conséquences. Sous le régime discrétionnaire, l'asymétrie des préférences envers l'inﬂation engendre
une prime d'inﬂation « inﬂation premium » qui dépend de la variance de l'inﬂation. Si cette prime est sufﬁsamment large, un biais
déﬂationniste pourrait s'amorcer. En outre, la variabilité de l'inﬂation et de la production se révèle largement dépendante du niveau
de production visé. Un niveau désiré de production important rabaisse la variance de l'inﬂation et accroît en contrepartie la variance
de la production. Pour cette raison, il est recommandé de chercher à atteindre un niveau de production élevé aﬁn d'améliorer le bien
être social. Une solution de fonction de réaction optimale sous la politique d'engagement des Banques centrales a été en outre
envisagée. Si la Banque centrale est averse au risque d'une forte inﬂation (si a > 0), une prime déﬂationniste serait une composante
de l'inﬂation espérée. Le banquier central trouve ainsi optimal de chercher à atteindre un objectif d'inﬂation qui est plus faible que
celui de la société. Plus récemment, Surico (2008) propose une mesure du niveau du biais inﬂationniste qui émerge dans un modèle
décrivant des préférences asymétriques de la Banque centrale envers l'inﬂation et la production. La solution optimale prévoie que le
poids relatif à l'asymétrie de production et celui accordé à l'inﬂation pourront déterminer si la moyenne de l'inﬂation est au-dessus
ou au-dessous de la cible. Lorsque l'asymétrie envers l'écart de production est relativement plus importante que celle relative aux
écarts d'inﬂation, l'incohérence de la politique monétaire peut générer un biais inﬂationniste.
Théoriquement, la demande de précaution pour la stabilité des prix et la demande de précaution pour les expansions tentent de
combler l'une de l'autre. La première crée un biais déﬂationniste en moyenne alors que la deuxième est susceptible d'amorcer un
8 Sous l'hypothèse de contrôle parfait de l'inﬂation, la variance de l'inﬂation sera égale à 0 et l'asymétrie des préférences envers la
stabilité de l'inﬂation n'aura pas d'incidence sur la solution du modèle.
l a r e v u e g e s t i o n e t o r g a n i s a t i o n x x x ( 2 0 1 6 ) x x x – x x x 99 Le modèle quadratique de Kydland-Prescott et Barro-Gordon prévoit que le taux d'inﬂation réalisé soit systématiquement au dessus du
taux cible et que la relation entre l'inﬂation et le taux de chômage naturel soit linéaire et positive.
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RGO-64; No. of Pages 11biais inﬂationniste. Il est évident que durant la période de stabilisation de l'inﬂation aux États-Unis le premier biais domine.
Cependant, une fois l'inﬂation est stabilisée pour un certain temps la demande de précaution contre la récession devient
dominante en s'orientant vers un risque de biais inﬂationniste (Surico, 2007).
4. Conclusion
Cet article présente une tentative de synthèse de la nouvelle littérature relative à l'asymétrie des préférences de la Banque
centrale. Les arguments théoriques avancés ont permis de repérer les principales raisons qui peuvent nourrir des préférences
asymétriques chez les autorités monétaires et qui exigent la remise en question du cadre quadratique linéaire dont il était d'usage
pour la modélisation des préférences de la Banque centrale supposées, d'une manière adhoc, être symétriques. Ce nouveau corpus
théorique offre un cadre prometteur pour l'analyse des comportements des banquiers centraux opérant dans un monde incertain
et permet désormais d'orienter leurs choix stratégiques portant sur la ﬁxation de l'objectif ultime de la politique monétaire, de son
niveau cible et de l'intensité des mesures prises pour l'atteindre aﬁn de pouvoir se prémunir contre un biais inﬂationniste ou
déﬂationniste. Plusieurs formalisations théoriques de règles de conduite de la politique monétaire non linéaires ont été dérivées
de modèles macroéconomiques incluant une fonction de perte asymétrique. La réaction des autorités monétaires en matière
d'ajustement de son instrument peut revêt un caractère asymétrique (non linéaire) en conséquence de l'asymétrie de leurs
préférences (Cukierman & Muscatelli, 2008 ; Horvath, 2008 ; Qin & Enders, 2008 ; Castro, 2010 ; Ncub & Tshuma, 2010 ; Ikeda, 2014 ;
Naraidoo & Raputsoane, 2011 ; Aragon & De Medeiros, 2013 ; Kobbi & Gabsi, 2014).
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